














































































































































業による修正条項付社債MSCB （Moving Strike 
Convertible Bond）の発行が相次いだ。また，2007
年 9月には三菱重工業が 800億円の国内普通社債




































































































































































3　サ ン プ ル












































































年　度 変　数 最小値 最大値 平均値 標準偏差
2004
P/TA 0.1123 5.3048 0.6831 0.4761
B/TA 0.0288 0.9414 0.4583 0.1885
AR/TA － 7.3270 5.5014 0.4581 0.9979
2005
P/TA 0.2001 14.3792 0.9085 0.7746
B/TA 0.0813 0.8474 0.4539 0.1764
AR/TA － 8.0283 6.8512 0.4458 1.1388
2006
P/TA 0.1512 8.5235 0.7794 0.5729
B/TA 0.0582 0.9373 0.4826 0.1791
AR/TA － 6.8156 6.6857 0.5013 0.9845
2007
P/TA 0.0624 3.0339 0.5393 0.3679
B/TA 0.0731 1.038 0.5185 0.1858
AR/TA － 4.0469 4.4181 0.3549 0.9352
2008
P/TA 0.0000 1.8185 0.3909 0.2677
B/TA 0.1120 1.2580 0.5737 0.2052



















2004 0.1089 0.0875 1
2005 0.3745 0.1553 1
2006 0.4713 0.1419 1
2007 0.6132 0.1000 1





年　度 2004 2005 2006 2007 2008
実質無借金企業 257 268 266 272 244





































表 4　回 帰 結 果
年　度 区　分 n α β1 β2 adj.R2
2004
全企業 647 － 0.083
＊＊＊ 0.376＊＊＊ 0.064＊＊ 0.255
（－ 3.175） （14.307） （2.448）
実質無借金企業 257 0.000 0.239
＊＊＊ 2.519＊＊＊
0.312（－ 0.008） （3.750） （10.168）
有借金企業 390 － 0.291
＊＊＊ 0.213＊＊＊ 0.017
0.141（－ 12.008） （7.914） （1.136）
2005
全企業 647 － 0.050
＊＊ 0.209＊＊＊ 0.295＊＊＊ 0.343





－ 0.162＊＊＊ 0.146＊＊＊ 0.191
0.164（－ 5.572） （4.597） （7.696）
2006
全企業 647 － 0.042
＊ 0.288＊＊＊ 0.425＊＊＊ 0.414
（－ 1.727） （11.759） （15.890）




－ 0.170＊＊＊ 0.199＊＊＊ 0.339
0.325（－ 6.021） （6.379） （12.082）
2007
全企業 647 － 0.047
＊＊ 0.332 0.573 0.597
（－ 2.131） （15.041） （24.794）




－ 0.175＊＊＊ 0.261＊＊＊ 0.447
0.458（－ 6.173） （8.253） （15.633）
2008
全企業 647 － 0.059
＊＊ 0.494＊＊＊ 0.534＊＊＊ 0.470
（－ 2.359） （18.631） （15.705）
実質無借金企業 244 － 0.021 0.679
＊＊＊ 0.459＊＊＊
0.261（－ 0.214） （8.084） （8.275）
有借金企業 403
－ 0.196＊＊＊ 0.385＊＊＊ 0.306＊＊＊
0.291（－ 6.374） （10.720） （8.778）
それぞれ上段は係数を，下段は t値を表している。




































































た。サンプルは 2000年度から 2008年度まで 9期連続し
てデータが取得可能であり，決算期変更を行っていない
1,445社（製造業 772社，非製造業 673社）である。
2　日本経済新聞 2005年 7月 24日朝刊参照。
3　日本経済新聞 2006年 8月 25日朝刊参照。
4　村上世彰氏は 2002年 1月 31日，東京スタイルに対し
株主提案権を行使して増配および自社株買いの要求を
行った（日本経済新聞 2002年 2月 1日朝刊参照）。また，
スティール・パートナーズ・ジャパン・ストラテジッ
ク・ファンドは 2007年 4月 26日に因幡電産ヘ，同年 4
月 27に江崎グリコへ株主提案による増配を要求してい
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